





作用 ,是用人力资本的“不可分离”性质来说明的 ,认为人力资本只能“激励”。 但反对








的委托——代理理论。 根据该理论 , (非人力的 )资本所有者 ( shareho lders)是企业的最终所有
者 ,其对企业拥有控制权。 在“两权分离”的前提下 ,企业经营者的目标函数与所有者的目标函
数存在差异: 前者的目标是经营者利益和权力最大化 ,而后者的目标是股东利益最大化及其决
定的企业利润最大化。这种差异可能导致经营者机会主义的败德行为 ,损害所有者利益。这就
是所谓的“代理问题”。 为解决代理问题 ,需要设计一套“机制” ,来保证企业目标不致偏离股东
利益 ,并约束经营者的机会主义行为。 这就是所谓公司治理机制的由来。 公司治理机制由





这种企业治理理论以股东为中心 ( shareholder-focused theo ry )又被称为 “股东至上”
( shareholder primacy )或“股东主权理论” ,强调的是“资本雇佣劳动”。这种企业模型中劳动者
处于被动地位 ,只从属于资本。 而管理者仅仅被看成是所有者财产的代理人。





认为非人力资本由于其“抵押性质” ,是企业风险的承担者 ;而人力资本由于其“非抵押性” ,不
承担企业风险 ,所以应由非人力资本享有企业的控制权 (张维迎 , 1995)。因此 ,人力资本的概念
也被引入企业理论之中 ,但它对委托——代理理论和以之为基础的企业治理理论没有产生什
么实质性的影响。
20世纪 80年代由斯蒂格利茨等 ( 1999)提出“多重代理理论” ( multiple principal ag ent
theo ry ) ,即“利益相关者理论” ( stakeholder theo ry)。①该理论认为 ,企业的目标函数不只是股
东利益最大化 ,而应照顾所有“利益相关者”的利益。 相关利益者应该分享企业剩余和控制权。
相关利益者包括:股东、债券持有者和贷款者等债权人、工人、经营者 ,有的甚至还包括地方权
力部门和供应商、某些顾客等 ( Go rton, schmid, 2000)。多重代理理论将经营者、工人等人力资
本所有者作为企业控制者之一 ,但仅仅从利益分享的角度 ,没有突出人力资本的“产权”性质。
国内有人把人力资本与非人力资本在产权方面相提并论 ,认为“企业是人力资本与非人力
资本的一个特别合约” (周其仁 , 1996) ,认为企业里人力资本与非人力资本一样享有产权 ,因而
企业的所有者不应该只是非人力资本所有者。 方竹兰 ( 1997)则认为非人力资本在现代经济中
容易退出企业 ,由于人力资本的专用性和团队化使其成为企业的真正风险承担者 ,因而应“劳
动雇佣资本”。最近有国内外文献认为 ( Ra jan, Zing ales, 2000;杨瑞龙、杨其静 , 2001) ,企业由







系不再是休戚与共 ,而是“隔岸观火” (方竹兰 , 1997) ,员工参与监督管理企业 ,分享剩余等现象
都是证明。
尽管人力资本在企业中的重要地位和作用已引起了国内外理论界足够的重视 ,并有了相
当深入的研究成果 ,但是 ,建立在委托—— 代理理论基础之上的企业治理理论仍然是当前流行





给予人力资本“权利” (控制权、剩余分配权等 ) ,很少探讨人力资本控制企业后 ,在企业治理方
面会面临一些什么“新问题”:比如 ,人力资本所有者会侵蚀其他要素所有者利益吗?如果有 ,应
如何治理? 本文限于篇幅 ,不拟探讨所有涉及的问题 ,只在别人已有的研究基础上对人力资本
及其产权对企业治理理论和实践产生的革命性影响作较深入的研究 ,提出所谓的“人力资本产
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① 杨瑞龙、杨其静将其直译为“下赌注者” ,愚以为比较贴切 ,因为它表明的是“风险承担者” ;“相关利益者”并不一定
是“风险承担者”。 本文根据“约定俗成”仍用“相关利益者”。 (杨瑞龙、杨其静 , 2001)
权理论” ,并据此对我国建立现代企业制度 ,健全法人治理结构的理论与实践提几点看法。
二、人力资本与现有公司治理理论的难题






“代理人” ,所以经营管理者应为股东服务 ,行为目标应该与股东的目标一致: 股东利益最大化。
但是 ,由于现代公司股东人数众多 ,且持股分散 ,股东在行使对企业的控制权时存在“搭便车”
行为 ,加上信息不对称、激励不兼容等 ,使企业经营管理者取得了事实上的控制权。经营管理者
控制企业其行为目标可能与股东的目标不一致 ,于是产生“代理问题”。为解决代理问题而建立


















股东 ,成为“所有者”。 但是 ,公司只是一个法人 ,按委托——代理理论 ,公司所持法人股最终为
公司的股东所有。 因此 ,这种“所有权”不是最终所有权 ,是与个人股权具有不同性质的特殊所




“人的经济价值”提高 (舒尔茨 , 1968) ,即人力资本在公司中起着越来越重要的作用 ( Rajan,
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Zingales, 2000) ,或者说 ,人力资本在公司的“谈判力”上升 ,对经济增长理论和企业理论的意

















( Holmstrom , Kaplan, 2001) ,从而使公司破产、工人失业 ;中国股市恶炒“绩劣”公司股票的例
子可以说明这一点。
3. 机构投资者股东还存在可能侵蚀公司利益的情况。某些机构投资者通过操纵或转移定
价等手段将所控制的公司或自己的子公司的资产转移到自己的公司 (或母公司 ) ,它们大量收
购其它公司的股权并非为了投资 ,而是“掠夺”。 这种情况无法用委托——代理理论来解释。
4. 不能用“风险”来解释谁应该控制企业。委托代理理论认为 ,利益相关者 ( stakeho lders)
的利益通过“合约”得到保护 ,而股东利益由于其资本的“可抵押性”不能通过合约完全得到保
护 ,成为企业风险的承担者 ,因而应获取完全的控制权和剩余分配权。人力资本虽然可以作为
投入要素引入企业理论之中 ,但认为人力资本的“非抵押性” ,不承担企业风险 ,因而应“资本雇
佣劳动”。不同意“资本雇佣劳动”的人也是从否定人力资本的“非抵押性”出发 ,认为人力资本
承担企业的真正风险 ,所以应分享产权 (方竹兰 , 1997)。
其实 ,是否是企业风险的承担者不足以证明也是企业的所有者。作为劳动力和人力资本载
体的劳动者在古典企业时代和工业经济的公司组织中始终都是企业风险的承担者 ,但他们并
不享有劳动产权 (或人力资本产权 )。劳动者在企业不景气时是否承担风险 ,取决于劳动者的人
力资本性质和劳动力 (人力资本 )市场的状况。人力资本如果具有企业专用性质 ,且人力资本市
场长期处于供过于求的状态 ,则劳动者经常处于 (不单是企业不景气时 )失业“威胁”状态 ,自然
劳动者承担着很大风险。如果人力资本属于劳动者专有且市场通用型 ,又有市场需求 ,则人力
资本所有者承担的风险小。 正是在这后一种情况下 ,因为人力资本“谈判力”增强 ,因而它能分

























既然成为资本 ,表明人力资本在财富创造中除了补偿自身价值 (成本 )外 ,还能创造一个剩
余。这无论在什么类型的企业里都是没有异议的。所以 ,当这个人力资本投入企业时它的产权
首先是“支配权” ,即其所有者有权决定将人力资本投向哪个企业 ,投入多久 ;其次是它应该分
享其剩余 ,即取得控制权和剩余分配权。但是 ,人力资本所有者在企业中能否取得这些产权 ,取
决于人力资本所有者与非人力资本所有者在企业中的谈判力大小 ,谈判力大小又取决于谁的
投入要素对企业的价值的大小和稀缺程度。在古典型企业里 (资本家同时是企业主 ) ,劳动者人
力资本虽然创造了剩余 ,但由于供求状况和劳动者人力资本的企业专用性质 ,劳动者的谈判力














有 ,所以股东和企业家共同分享了劳动者人力资本的产权 (控制权和剩余分配权 )。在知识经济
中的新型企业里 ,知识成为企业最重要的要素 ,劳动者所拥有的人力资本许多具有了“专有通








供给渠道的多元化 ,资本的“谈判力”大大降低 ,资本产权弱化 ;同时 ,随着市场广度和深度的扩
























剩余 ,既不是因为对所谓“代理问题”的治理 ,对经营者的“激励机制” ,也并非什么“民主管理”
的需要 ,而是因为经营者和劳动者象股东一样 ,都是企业的所有者。进一步说 ,正如 Stig le and
Friedman指出的那样 ,股份公司根本就不能解释为什么“经营权与所有权的两权分离”。大企
业股东拥有自己财务资本完全的产权和控制权 ,他们通过股票的买卖保护产权 ;经理拥有对自











于劳动者谈判力 (如国有企业等 )和企业家谈判力与劳动者谈判力相当 (如知识型企业 )两个亚
类 ,此处不具体讨论。不同的企业公司类型对其治理的机制应该是不同的 ,不能一概而论 ;不加
区分地对公司治理目标进行争论 ,不但不能达成共识 ,而且毫无意义。
一般而言 ,第一类企业应重点治理约束资本所有者 ,以保证人力资本利益 ;第二类企业的
治理重点约束股东和管理者 ,保护劳动者利益 ;第三类企业应重点治理企业家的机会主义行
为 ,保护股东和劳动者利益。第四类企业应重点约束企业家和劳动者等人力资本所有者 ,以保






理论不相容一样。所以 ,应根据企业性质的新变化 ,研究和发展马克思主义所有制理论 ,将人力
资本产权纳入“所有制”范畴 ,创建马克思主义产权理论和企业理论。其实 ,强调人力资本的作
用 ,正说明了劳动价值论的生命力。 “十五计划” (九届人大第四次会议 , 2001)提出应深化对劳
动及劳动价值的认识 ,而人力资本的产权理论正是对劳动及劳动价值认识的一个深化。
其次 ,充分认识人力资本的地位和作用 ,在对企业治理理论研究和企业治理结构设计时重
视人力资本因素。 在我国公有制中 ,不但劳动者是一般意义的人力资本所有者 ,应该拥有人力
资本产权 ;同时劳动者还是非人力资本资本的共同最终所有者 ,因此 ,劳动者对企业有“双重”
的产权 (但其人力资本产权与非人力资本产权不是对应的 ) ,决定劳动者在企业控制权方面比
私有制公司的有影响力。同时 ,由于国有产权的特殊性 ,按委托——代理理论天生缺乏对企业







结构。 如上文所述 ,人力资本所有者获取其产权是有条件的 ;不要一提人力资本产权就“一刀
切”在所有类型企业同样对待人力资本产权问题。
〔参考文献〕
( 1)张维迎: 《企业的企业家—— 契约理论》 [M ] ,上海三联书店、上海人民出版社 , 1995年 9月
第一版。
( 2)斯蒂格利茨: 《转轨中公司治理的失败》 [R]· h ttp: / /nobel. 126. com. 1999。
( 3) T· W·舒尔茨 ,《制度与人的经济价值的不断提高》 [ A] ,上海三联书店、上海人民出版社 ,
1996年 4月版。
( 4)周其仁: 《市场里的企业: 一个人力资本与非人力资本的特别合约》 [ J] ,《经济研究》 1996年
第 6期。
( 5)方竹兰: 《人力资本所有者拥有企业所有权是一个趋势》 [ J],《经济研究》 1997年第 6期。
( 6)杨瑞龙、杨其静: 《专用性、专有性与企业制度》 [ J] ,《经济研究》 2001年第 3期。
( 7)九届人大第四次会议: 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年计划纲要》
[R] , 2001。
( 8) Gary Go rto n and Frank schmid, 2000: Class St rugg le Inside the Firm: A Study o f German
Codetermina tio n, NBER Wo rking Paper No. 7945, October, ht tp: / /W WW. nber. o rg /
pa pers /W 7945.
( 9) Ragh uram G. Rajan a nd Luigi Zing ales, 2000: The Gov emance of the New Enterprise,
N BER W orking Pa per No. 7958, October, ht tp: / /WWW. nber. org /papers /W 7958.
( 10) Beng t Holmstro m and Stev en N. Kapla n, 2001: Co rpo rate Gov ernance a nd Merger Activ-
i ty in the U S, N BER Wo rking Paper No. 8220, April; h t tp: / /WWW. nber. o rg /papers /
W 8220.
( P)
26
